







スのことである｡ 原資産である貸出債権等を証券を発行するための器・導管体 (ビークル) に
移し, その資産を裏付けにした証券がビークルによって発行されるという形をとる１)｡
後者の意味での証券化の本格的展開は,住宅ローンを裏付けとする    (                     住宅ローン担保証券) という形で    年代のアメリカで始まった｡     (                    貯蓄貸付組合) やモーゲージ・バンク (住宅金融専門の金融機関) が貸
し出した住宅ローンを買い集めて, その資産プールから生じるキャッシュ・フローを裏付けと
する証券    が政府系金融機関を通じて発行された｡ その後, 資産を裏付けに証券を発行す
るという証券化の動きは民間部門にも広がり, 自動車ローン, クレジット・カード債権, 売掛
金, リース債権等の資産も証券化されるようになってきた｡ このような資産を裏付けに発行さ
れる証券は, アメリカでは    と区別して    (                  資産担保証券)




る２)｡ 証券化されている債権の内容ごとに見ると, すべての不動産抵当貸付の  ％, 消費者信
用の  ％, 売掛金の  ％が既に証券化されている｡ 日本では, 証券化商品の発行残高は    年
度末現在で約  兆円の規模である３)｡ 本稿では, こうしたタイプの証券化を中心としつつも,
  
１) 証券化に関する基本的文献としては, 大垣 [    ], 湯野 [    ] がある｡
２) 数字は, すべて                                                                             による｡
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資産証券化 第１節 第３節 第５, ６節
リスク証券化 第２節 第３, ４節 第６節
                                           
けとなっているのは発行企業の信用力である｡ それに対して, 証券発行の裏付けとなるものを
企業の信用力ではなく, 企業 (オリジネーター企業) から切り離された資産それ自体の信用力













化された債権は, その後入れ替え等は行わず固定化する｡ このようにして, 投資家にとって証
券化の裏付けとなっている債権のプロファイルが明確で, 透明性の高いものにする｡
②     (                  証券発行のための器・ビークル) の創設
証券を発行し元利返済義務を負う法的責任主体は, 企業の発行する証券の場合には当然企業
本体であるのに対して, 証券化の場合, 企業から切離された裏付け資産自体が法的責任主体と
はなりえず, 元利返済義務を負う法的責任主体 (   ) を人工的に仕組む必要がある｡    
の形態としては,     (                    特別目的会社), 信託, 組合・パートナ
ーシップ等がある｡    の基本的役割は, 企業から切離された資産だけによって裏付けられ
た証券を発行することであるから, オリジネーター企業が倒産してもその影響を受けないよう




























投資家にとって    利用による二重課税 (   が    投資家に支払う金利が税法上配当
と見なされ, 法人税が課せられる事態) が発生しないようにする制度が, 証券化の進展に伴い
整備されてきている｡
④ サービシング (債権の回収・管理)   は証券化のための単なる器であり実務能力を備えておらず, 証券化した債権の回収・






夫を行う (信用補完)｡ 例えば, 弁済順序に優先・劣後構造を導入し, 安全性の高い優先債を
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６) アメリカでは, 金融監督上こうしたことが問題視されており, 銀行による信用補完提供の場合に必
要になる自己資本が会計上適切に積み増されていないケースや, オリジネーターである銀行によって
保持されている劣後部分が過大に価値評価され, その分自己資本が水脹れしているケース等に対して
警告が発せられたりしている (                                 他 [    ])｡ また   
規制の証券化関連の改訂部分においては, 証券化に伴ってオリジネーター銀行のリスク保有度がどう
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７) 本稿では, 信用リスク移転のための証券化だけでなく, 本節の後で述べる保険リスクの移転や, 第
４節で取り上げるマーケット・リスク取引のための証券化も含めて統一的に表現するために, 合成証
券化ではなく, リスク証券化という表現を使うことにする｡
８)    は, 伝統的証券化                     と合成証券化という呼び方で区分している｡






























上記の仕組み図に則して, リスク証券化の内容について説明しよう｡ オリジネーター (合成
証券化の場合は, スポンサーと呼ばれることが多い) である銀行は, 自らのポートフォリオの
中で信用リスクを外したい債権についてクレジット・デフォルト・スワップ   契約を   













物資産が存在するのか (資産証券化), それとも存在しないのか (リスク証券化) という点で
ある｡ リスク証券化においては, 現物資産の裏付けが存在しないが, その代わりに存在するの
は, クレジット・デフォルト・スワップ    契約におけるプロテクション料の受取権利であ
る｡ これによって投資家への利払いが担保されている｡ しかし,    契約は    にとって
権利という面だけではなく, 義務という面も伴っている｡ デフォルト発生時には, 損失を補償
しなければならないという義務を伴っているのである｡    契約は,    に対してキャッシ
ュのインフローをもたらすだけでなく, アウトフローももたらすという二面性を持っている｡
































うか｡ 資産証券化においても, 資産の移転に伴いリスクも移転している｡ リスクの移転が行わ




むのに手間暇がかからず, 低コストで, ニーズに機敏かつ柔軟に対応できる｡ 総じて, より簡
便にリスクを移転させることのできる手段だと考えることができよう｡ この点は, リスクの取




のメリットは何か, という問題に関してはいくつかの考え方がある｡ 代表的考え方として, 資
産証券化は (信用) リスク移転のために行われるというものがある  )｡ もしこうした資産証券
立教経済学研究 第  巻 第１号     年  




















に転嫁するために,    ボンド(               ) を発行している  )｡ 例えば, 大地震が生
じた場合, 保険会社は多額の保険金支払いに直面するが, それに備えて大地震発生の際には債
券の元本償還金が減額され, その分保険会社が受け取ることのできる    ボンドを発行する｡
契約の形は, 特定の地域内で発生し, 震源の深さが一定の距離以内である地震について, 地震
のマグニチュードが大きければ大きいほど    ボンドの元本償還額を減額するように定め,
他方, 投資家はそうしたリスクを引き受ける代わりに市場金利より高い金利を受け取れるよう







  )    ボンドに関しては, 大橋 [    ] 第４章,           [    ] を参照｡
                                           










ている｡ また, 既存の債券や企業向け貸出債権を流通市場等から買い集めて, 優先劣後構造を
持った債券に組み替える    (                        債務担保証券) といったもの
もある｡    の中には, 銀行が保有する企業向け貸出債権を自ら証券化した     (                         ローン担保証券) というバランスシート型の証券化商品も存在する
が  ),    の多くはアービトラージ型である｡ アメリカにおける    の発行残高は,  ,   
億ドル程度 (１ドル＝   円で換算して約  兆円) の規模である  )｡ 典型的なアービトラージ
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  ) アービトラージ型証券化については, 日本証券経済研究所 [    ],                      
[    ] を参照｡  ) バランスシート型    については, 白石 [    ] を参照｡  ) 日本証券経済研究所 [    ] による｡
                                            
そうした仕組みのアレンジによりアービトラージ (裁定) 利益を得ることができるからである｡
ここで, 不良債権の証券化について考えてみよう｡ 不良債権の証券化には, ２つのタイプが
ある｡ １つは, バランスシートに不良債権を抱えているオリジネーターが自ら証券化を実施す














券化 (アービトラージ型合成証券化) である｡ クレジット・デリバティブ市場や金融機関等か
ら   社程度を対象とするクレジット・デフォルト・スワップ    契約を買い集めてリスク









バランスシート型証券化, その中でも特に資産証券化では, 前にも述べたように    を使
ったオリジネーターからの倒産隔離が投資家にとって重要である｡ アービトラージ型証券化で







を果たすものである｡   の一種である     (                        社債担保証券) では, 既存の
債券を買い集めて束ね, それを裏付けに優先劣後構造を持ったいくつかのクラスの債券が発行
される｡ 証券化という観点からは, 既存の証券が組み替えられて新しいタイプの証券が作り出
されている｡ 通常, 証券化という言葉は, 貸出債権や不動産のように元々相対で取引され流動
性が低い資産を, 証券という流動性の高い資産に変換するという意味で使われる｡ 証券化をこ
のように定義すると, ここでの    は証券化には含まれないことになる｡ しかし本稿では,
証券化の潮流の全体的な見取り図を描くために, 証券化を幅広く考えてみたい｡ そこで, 証券
化を次のように定義しよう｡ ｢証券化とは, 元々存在する何らかの資産を組み替えて新しい形






しないことである｡ 仕組債は, 債券発行のための特別のビークルによってではなく, 既存の企
業体 (金融機関や非金融企業) によって, 通常は格付けの高い企業体によって資金調達のため
に発行される｡
仕組債のストラクチャーを例を使って説明しよう｡ キャップ付変動利付債という仕組債を発
行するケースを取り上げる｡ 図表５の例では, 債券の金利水準は       (ロンドン銀行間借
入金利) を . ％上回るという形で投資家にとって有利なものであるが, Ｘ％のキャップが付
いており,      の水準が将来上昇していったとしても投資家はＸ％を越える金利を受け取
ることはできない｡ 債券発行体は,      キャップ・オプション (     がＸ－ . ％と
いうキャップ水準を越えたら, 超過分を支払請求できるというオプション) を売却し, それに
よって得たプレミアムによって      を上回る . ％分の金利を賄う｡ スワップ・カウンタ
ーパーティー (通常, この仕組債を組成する大手証券会社やその系列のデリバティブ取引専門
会社) は, 自らのバランスシートでリスクを相殺したり, キャップ・オプションを第三者に売
却したり, 市場でヘッジ取引を行ったりしてリスクを管理する｡ こうした仕組債の発行により,
債券発行体は, 単純な変動利付債発行の場合より相対的に有利な金利での資金調達が可能にな
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  ) 仕組債については, ペン ダッタトレーヤ [    ] を参照｡
                                            
る｡ 金利の先行き見通しに関して, 将来的に上昇していく可能性は低いという考えを持ってい












けの新しい金融商品が作られている点が, アービトラージ型証券化なのである｡   (                他社株転換債) も仕組債の一種である｡ ほとんどの仕組債は,
金融機関・機関投資家・企業を相手にするものであるが,   には個人投資家向けのものもか
なり存在する｡   は, 債券発行のためのビークルによってではなく, 既存の企業体 (金融機
関や非金融企業) によって, 通常は格付けの高い企業体によって発行される｡   の投資家は,
普通の債券と同様に満期時点で元本と利息を受け取ることができる｡ しかし, それには条件が
















利が設定されており, 投資家はそれを狙って投資を行う｡ 仕組み的には, 対象株式のプット・
オプション (売る権利) の売りによって得られるプレミアム代金が, 債券の金利に上乗せされ
ることにより高めの金利設定が可能になっている｡ 普通の債券にプット・オプションの売りが




った金額だけ含み損を抱えた株式を受け取ることになる｡ 図表５で考えて, 債券発行体は, プ






























益権 (アメリカでは, むしろ商業不動産担保ローンが多い) を元々の保有者 (オリジネーター)















を保有し, そこからの収益を裏付けに投資家向けの証券 (投資口  受益証券) を発行してい
る訳だから, 不動産が流動的な証券に変換されている, つまり不動産が証券化されていること
になる｡ アメリカでは     (                         不動産投資信託) の制度が    
年に導入され, 投資家にとっての持分である     株式の時価総額は    年末現在 ,   億
ドル程度 (１ドル＝   円で換算して約  兆円) の規模である  )｡ 日本では, 投資信託法の改
正により不動産を運用対象とすることが可能となり,     年９月に会社型不動産投資信託が東
京証券取引所に上場され, 不動産投資信託が動き出した｡
資産流動化型は主として, 保有している資産 (不動産や貸出債権等) を如何に流動化・証券
化して資金調達するか, バランスシートを調整するかというオリジネーターの事情から出発し
ている｡ 従って, 本稿での証券化の類型化では, バランスシート型の証券化に属する  )｡ それ
ストラクチャード・ファイナンスと証券化の展開   








化とは異なる｡ そこで本稿でも, こうした類の証券化を資産運用型と呼び, バランスシート型
やアービトラージ型から区別することにする｡
また資産流動化型という言葉が使われる時には, 通常, 証券化の対象としては現物の資産だ








ところで, 不動産投資信託は証券化であると述べてきたが, では, 証券投資信託は証券化で
はないのだろうか｡ 証券投資信託は, 元々証券の形を取っている資産を組み込み, 別の形の証
券 (受益証券) に変換している｡ 従って, 不動産や貸出債権のように元々相対で取引され流動
性が低い資産を, 証券という流動性の高い資産に変換するということが行われている訳ではな
い｡ その意味では, 証券化ではない｡ しかし本稿では, 証券化を幅広く次のように定義してい
る｡ ｢証券化とは, 元々存在する何らかの資産を組み替えて新しい形の流動的な証券を作り出
すことである｡｣ こう定義すれば, 証券投資信託も証券化であるということになる｡ 証券投資
信託は古くから存在し, 近年生み出されたものではないが, 本稿の広い証券化の定義では, 証






















固定されているもの (静態型) だけではなく, ある程度組み込まれる資産の入れ替えが行われ
るもの (運用型) が存在している｡    や仕組債は前者であり,    の多くは後者である｡
アービトラージ型    では, 組み込まれた資産の中で不良化したものの売却・処理とそれに
伴う資産入れ替えやある一定期間までの再投資の継続といった形で, 運用担当者 (                と呼ばれている) の判断による資産の入れ替えが行われている｡ また,    証券
の発行時点では担保資産が十分には購入されておらず, 発行後に運用担当者の判断で購入され






を保有する形になっており, 資産証券化である｡ それに対して, 投資のターゲットとなる現物
資産を保有せず, その代わりにターゲットとなる資産のデリバティブを保有している投資信託
も存在する｡ 日本では,     年の投資信託の運用規制緩和によって, 従来ヘッジ目的にしか利
用できなかったデリバティブ取引が, ヘッジ目的以外の投資戦略として活用することができる
ようになった｡ 例えば, ブル・ベア・ファンドは, 株価指数先物の買い持ち・売り持ちと安全
確実なキャッシュだけのポジションである｡ 買い持ちや売り持ちの割合を操作することにより,







い (投資の共同性), かつ投資者が投資対象資産を直接に支配・管理することはなく, それら








重なっている｡ 両方とも, 証券投資信託をもその対象としている｡ 問題を設定する視角は異な
り, 集団投資スキーム論ではビークル型の集団投資の法的スキームが焦点であるのに対し, 本
稿での証券化論では資産を組み替えて新しいタイプの証券を作り出すこと, ないしはその結果




るという場合も含めて考える｡ 具体的事例としては, 第４節で論じた仕組債がある｡ 仕組債と
は, 普通の債券にデリバティブが組み込まれたものであるが, 債券発行のためのビークルを設






が果たしている役割にも違いがあるので, まず類型ごとに考えていこう｡ 最初に, バランスシ
ート型証券化について｡ バランスシート型証券化においては, 何度も述べてきたように, 証券
化の出発点はオリジネーターの事情である｡ バランスシート型証券化はオリジネーターに対し
て, より有利な資金調達手段, バランスシート調整を弾力的に行う手段, リスク証券化であれ
ば簡便なリスク移転手段 (幅広い資本市場へのリスク移転) を提供する｡
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  ) 集団投資スキームに関しては, 金融審議会第一部会 [    ], 田邊 [    ] を参照｡
                                            
証券化がオリジネーターにとってより有利な資金調達手段となりえる理由について, 自動車
ローン, クレジット・カード債権, 住宅ローン等を裏付けにした典型的な    のケースを念
頭において整理しておこう｡ 第１節で述べたように,    に譲渡され, 証券化の裏付けとな
っているローン・プール自体の資産としての質・信用力 (過去のパフォーマンス等から判断で
きる) が明確であり, オリジネーターや    の判断で自由に資産プールを変更することはで
























商品が作り出されて, 提供されている｡ また    の一種である   債 (           モー
ゲージの金利部分からのみ支払を受ける) と   債 (          元本部分からのみ支払
を受ける) とは, モーゲージの期限前償還が早まれば,   の受け取りは減少するのに対し,
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  ) 伝統的な債券と比べた    の違いについては, 北原 [    ] を参照｡
                                            





証券を, それとは別の既存資産を組み替えて新たに作り出す, 言はば, 同じ製品をこれまでと
は違った原材料を使って新しい製法で作り出す, といったことが証券化の中で行われている｡
例えば,    を束ね, キャッシュ・フローを切り分けて短期債や長期債を作り出す (   )
とか, ジャンク・ボンドを束ね, 優先劣後構造により高格付け債を作り出す (   ) といっ




















られている｡ さらに, 本稿では証券化を幅広く考えて, ｢元々存在する何らかの資産を組み替
えて新しい形の流動的な証券を作り出すこと｣ と捉えてきた｡ 従って, その定義からして証券
化は, ｢元々存在する何らかの資産｣ が取引される市場と ｢証券｣ が取引される市場 (つまり
資本市場) とを結び付ける働きをしている｡ 証券市場・資本市場と結び付けられることになる
市場は, 証券化の対象となる資産が何であるかによって, 貸出市場であったり, デリバティブ
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格段に広がることになる｡ 例えば,    ボンドは, 従来投資家にとって投資不可能であった














したことの結果として, より多くの, より幅広い投資家がアクセス可能で, 受け入れやすい流
動性の高い資産に変換される｡ こうした幅広い投資家を対象とする資本市場向けの証券という
形に転換されることで, 元々は相対で取引され流動性がほとんどなかった資産を流動性の高い


















動的な証券を作り出すこと｣ と捉えてきた｡ こうした証券化を現実に実行するのは, 金融機関
である｡ 証券化を通じて金融機関は, 様々な証券・金融商品を作り出している｡ 従来, 金融商
品は数が限られ, メニューが固定的であった｡ 銀行は預金と貸出を扱い, 証券会社は株式と債
券を扱うという具合であった｡ 金融機関の間の競争は, その扱い量というボリュームをめぐる
競争であった｡ ところが近年では, これまで論じてきた証券化に見られるように, オリジネー
ターや投資家のニーズにあった金融商品をどう設計・開発し, どう提供してくのか, そのため
にはどのようなストラクチャーを組み立てるのか, といった内容面での創意工夫をめぐる競争
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